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   报告日期： 2021 年 04 月 13 日  

 “基建+加税”的快速立法通道真的那么快吗？  
——拜登新政系列研究之四 

  报告导读/核心观点 
虽然修订财政调解的方式为拜登的基建和加税方案提供了立法的快速通道，但实际
生效时间可能仍在 2022财年，维持对全年美国经济、通胀以及资产价格节奏的判断。 
 拜登的基建与加税方案可能通过“修订财政调解”的方式加快立法速度 
根据参议院的议法委员对 1974 年《国会预算法》第 304 节的解释：“达成财政预算
调解后，在该财年结束前两院仍然可以通过另一项预算决议对当年的预算调解进行
修订。”这一条款在历史上未被使用过。正常情况下，财政调解一年仅可使用一次（联
邦收入、联邦支出、联邦债务上限领域各自可以使用一次，但通常一部财政法案会同
时覆盖多个领域，因此原则上一年仅可用于一次立法），今年的份额已被用于拜登 1.9
万亿美元的《美国救援计划》立法，按照常规经验不得再次使用。一旦动用这一 50
年来从未使用过的 304 条款，民主党人可以通过对 2021 年的预算调解法案增加“补
丁”的方式为拜登新提出的《美国就业计划》立法，立法进程可能加速。 
 CBO 测算显示通过加税的方式推进基建对经济存在两大潜在负面作用 
一是导致本国整体投资效率降低，一方面原因是私人投资效率比联邦投资更高，CBO
测算指出私人投资和联邦投资的平均年化回报率分别为 10%和 5%，加税推进基建的
实质是以政府投资替代私人投资，会降低整体投资效率。另一方面原因是联邦支出将
挤出私人投资，根据 CBO 测算，联邦政府每增加 1 美元投资，州政府和私人企业将
减少 0.33 美元投资。考虑挤出效应后联邦政府的实际投资效率仅有 67%。二是导致
资本出于避税考虑逃离美国。拜登将企业所得税提升至 28%后，美国多数州别的联邦
和州税总税率将突破 30%，位于 OECD国家的最高水平，可能导致资本撤离美国。 
 跨国公司全球协同征税可降低美国加税的负面效果，重要性不亚于本国税改 
跨国公司与本土企业遵循的税收规则有所差异，即便加税也不受 28%的企业所得税
约束，目前美国对跨国公司的海外收入执行 10.5%的税率。当前美股市值位列前 5的
公司均为跨国企业（苹果、谷歌等），此类企业巨头出于财务考虑将大量海外利润留
存在税率较低的避税港，该部分利润的回流可以有效缩小美国因加税而导致的资本
缺口。为此，拜登政府在推进本土加税的同时还在牵头推进全球范围内针对跨国公司
的协同加税。首先，拜登政府希望将美国跨国公司海外收入的税率由 10.5%提升至
21%，在国内层面弥补跨境征税的漏洞；其次，美国政府还寻求在 G20 范围内协同将
跨国公司的最低税率设定在 21%，当前 G20 已承诺在 2021 年中就一项新的税收协定
达成初步共识。如果协同征税得以落地，美国可以通过“填平全球税收洼地”的方式
有效吸引跨国公司的海外利润回流，增量资本的流入可以弥补本国由于加税而下降
的投资效率。根据美国财政部统计，这一措施预计可以在未来吸引 2 万亿美元的海
外利润回流以及 7000亿美元的财政增收。该项措施也是拜登加税方案中不可忽视的
核心措施，我们认为其重要性不亚于本土企业加征所得税以及后续潜在的“富人税”，
后续需密切关注其推进情况。但实际执行情况未必能如美国所愿，核心问题是：当
前协同征税主要针对发达国家，较难打破全球避税港和发展中国家的“低税收壁垒”。 
 虽然存在立法快速通道，后续《美国就业计划》推进情况仍存在诸多不确定性 
一是民主党内对加税和基建方案仍存在诸多分歧，部分民主党温和派议员认为 28%的
企业税率过高，《美国就业计划》在最终提交国会审议前可能还需经历多轮党内谈判，
后续推进情况仍存不确定性。二是修订财政调解的方式可能更多被作为民主党的谈
判筹码，实际立法推进过程中未必动用该手段。这一方式实质上是对预算调节使用次
数约束规则的破坏，民主党对 304条款的使用意味着未来可能受到这一规则的反噬，
如果未来共和党占据参议院多数党席位同样可使用这一方式在财政立法过程中无视
民主党的反对意见。三是不排除民主党在 2021 财年提前使用 2022 财年财政调解份
额的可能（可以率先立法，但实际生效时间大概率将在 2022 财年）。四是除基建和企
业加税，拜登未来还将推出《美国家庭计划》，也可能纳入一揽子立法规划考虑。 
 预计基建和加税方案的实际生效时间仍在 2022 财年附近 
一是 2021 年作为美国经济的疫后修复期不适宜大幅度加税，即便拜登的基建与
加税方案可能通过修订财政调解的方式落地，预计实际生效的时间点仍将位于
2022 财年附近。二是根据佩洛西此前公布的初步立法计划，众议院希望在 7 月 4
日前通过拜登的基建与加税方案，参议院计划于 8 月休会前通过该方案。如根据
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这一立法安排顺利推进，法案可能于 Q3 正式签署立法，具体实施层面的推进可
能同样需落至 2022 财年。 

 暂不调整对于美国全年宏观节奏和资产价格的判断 
从时间来看，基建和加税方案的实际生效时间可能仍在 2022 财年，美国的基建在开
展前还需经历环保审查等耗时较长的行政审批流程。在此情况下，预计这一基建方案
较难影响全年实际通胀节奏，美国全年 CPI 通胀高点预计仍将在二季度出现。对于
资产价格，我们继续维持此前判断：美债方面，我们继续维持 10年期美债收益率可
能在 2季度触及 2.2%-2.3%的年内高点的判断；美元方面，我们继续维持美元全年 90
为中枢，前高后低，下半年震荡下行的判断，年内运行区间上限可能为 92-93，区间
下限可能为 87-88；美股方面，我们认为道琼斯将继续保持相对于纳斯达克的强势表
现，拜登的基建预期可能强化这一趋势，美股年内无大幅回调风险。 

风险提示：美国财政刺激力度超预期加大带动通胀超预期；疫苗注射进度不及预期
导致宽松周期延长；  
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1. 拜登可能动用 50 年未使用的预算条款加速推进基建和加税 

拜登于 4月 1日公布名为《美国就业计划》的基建方案，本轮基建方案合计规模

约 2.3 万亿美元，计划分 8 年投资完成，平均每年投资规模仅 3000 亿美元。此外，

还将对企业加税为基建提供融资支持，加税预计会在未来 15年为美国财政带来超过

2万亿的增收规模，与基建投资规模基本保持一致，已公布的核心措施主要有以下三

项：一是将企业所得税由 21%上调至 28%；二是将跨国公司海外收入的税率由 10.5%

提升至 21%；三是对大企业的账面收入设置 15%的最低税率，防止企业通过避税手段

逃税；四是取消能源行业税收优惠。此前我们预期拜登将于 2022财年通过财政调解

的方式推进上述立法方案，但近期参议院民主党人拟动用的《国会预算法》304条款

可能令立法进程提速。 

根据国会官员 Elizabeth MacDonough 对 1974 年《国会预算法》第 304 章节的

解释，立法者可以在财年结束前对财政决议进行修订。304 章节中指出：“根据《国

会预算法》达成预算调解后，在该财年结束前两院仍然可以通过另一项预算决议对当

年的预算调解进行修订。”这一条款在历史上未被使用过。正常情况下，财政调解一

年仅可使用一次（联邦收入、联邦支出、联邦债务上限领域各自可以使用一次，但通

常一部财政法案会同时覆盖多个领域，因此原则上一年仅可用于一次立法），今年的

份额已被用于拜登 1.9万亿美元的《美国救援计划》立法，按照常规经验不得再次使

用。一旦动用 50 年来从未使用过的 304 条款，民主党人可以通过对 2021 年的预算

调解法案增加“补丁”的方式为拜登新提出的《美国就业计划》立法。 

Elizabeth MacDonough是美国参议院的议法委员，议法委员是由参议院多数党

任命的中立职位，主要负责对参议院的现有议事规则和流程进行司法解释，核心职责

之一便是解释财政调解规则及其适用性（财政调解详细情况请参考我们前期报告《拜

登上任后将如何践行财政承诺》）。MacDonough自 2012年便开始任职，已先后经历了

奥巴马、特朗普和拜登任期，政治立场较为中立。例如，在此前拜登 1.9 万亿美元

《美国救援计划》的立法过程中 MacDonough 曾经裁决 15 美元时薪的条款不符合财

政调解的使用条件继而将其剔除；本次裁决中 MacDonough做出有利于民主党的裁决，

认为可以修订 2021 年的财政调解，这一裁决也正式确认了这一立法方式的合法性，

可能使得拜登的立法进程加速。 

2. 美国意欲推进全球协同征税以降低本国加税的负面作用 

加税可能对美国经济产生两大潜在的负面效用，一是可能导致本国整体投资效

率降低，二是可能导致资本出于避税考虑逃离美国。为弥补加税的负面效应，美国正

在推进跨国公司的全球协同征税以降低本国加税的负面作用。当前美股市值位列前

5 的公司均为跨国企业（苹果、微软、亚马逊、谷歌、特斯拉），此类企业巨头出于

财务考虑将大量海外利润留存在税率较低的避税港，跨国公司的全球协同征税可以

在一定程度上弥补这一漏洞并吸引更多资本回流美国。该项措施也是拜登加税方案

中不可忽视的核心措施，其重要性可能高于企业加征所得税以及后续潜在的“富人

税”。 

2.1. 根据 CBO 测算，加税推进基建可能降低美国整体投资效率 

国会预算办公室曾于此前进行测算，拜登政府推进 2.3 万亿基础设施建设带来

的经济利益可能小于等额加税带来的经济损失。主要源自以下两方面： 

一是私人投资效率比联邦投资更高，后者的效率仅为前者的 50%。国会预算办公
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室曾在 2016年发布的《联邦投资对宏观经济与预算的影响》中测算指出，私人投资

的平均年化回报率约为 10%，而联邦政府投资的平均年化回报率均为 5%。拜登加税

推进基建的实质是以政府投资替代私人投资，整体来看会降低整体投资效率。 

二是联邦支出将挤出私人投资，根据 CBO 测算，联邦政府每增加 1 美元投资，

州、地方政府和私人企业将减少 0.33的投资。如果考虑挤出效应，联邦政府的实际

投资效率仅有 67%。 

2.2. 加税可能导致资本撤离美国 

特朗普 2017年减税方案的核心目的之一是通过削减美国与避税港的税收差距吸

引资本回流，拜登本轮加税可能导致美国实际税负升至 OECD国家之首，可能导致资

本重新撤离美国。 

根据 OECD 对全球范围内企业实际税率的统计，2019 年美国企业实际税率为

24.6%，在 37个 OECD国家中位列 13位，高于非美国家的平均水平 21.9%。拜登加征

企业税后可能影响美国资本环境在全球范围内的竞争力。美国企业的整体实际税率

往往略高于企业所得税水平（特朗普减税前，2017年美国企业整体实际税率为 37.5%，

对应彼时美国企业所得税率水平35%；减税后整体实际税率24.6%，对应实际税率21%），

如据此估算，拜登将企业所得税提升至 28%后，美国多数州别的联邦和州税总税率将

突破 30%，位于 OECD国家的最高水平。 

图 1：美国目前的企业所得税实际税率略高于经合组织成员国的平均水平（%） 

 

资料来源：OECD, 浙商证券研究所 
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图 2：拜登税收政策下（企业所得税率 28%）美国不同州别的企业税负情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 
2.3. 美国推进跨国公司的全球协同征税可以降低本国征税的负面效果但

未必如愿 

跨国公司与本土企业遵循的税收规则有所差异，即便拜登加税也不受 28%的企业

所得税约束，当前美国对跨国公司的海外收入执行 10.5%的税率。当前美股市值位列

前 5的公司均为跨国企业（苹果、微软、亚马逊、谷歌、特斯拉），此类企业巨头出

于财务考虑将大量海外利润留存在税率较低的海外避税港，该部分利润的回流可以

有效缩小美国因加税而导致的资本缺口。为此，拜登政府在推进本土加税的同时还在

牵头推进全球范围内针对跨国公司的协同加税。 

首先，拜登政府希望将美国跨国公司海外收入的税率由 10.5%提升至 21%，在国

内层面弥补跨境征税的漏洞；其次，美国政府还寻求在 G20 范围内协同将跨国公司

的最低税率设定在 21%，这一水平远高于 OECD 国家当前商讨的 12.5%的税率水平。

耶伦近期也作为说客在 G20范围内推动协同加税，当前 G20已承诺在 2021年中就一

项新的税收协定达成初步共识。如果协同征税得以落地，美国可以通过“填平全球税

收洼地”的方式有效吸引跨国公司的海外利润回流，增量资本的流入可以弥补本国由

于加税而下降的投资效率。根据美国财政部统计，这一措施预计可以在未来吸引 2 万

亿美元的海外利润回流以及 7000 亿美元的财政增收。但实际执行情况未必能如美国

所愿，核心问题是：当前协同征税主要针对发达国家，较难打破全球避税港和发展中

国家的“低税收壁垒”。 

当前发达国家面临的普遍问题之一便是避税港吸附了大量原本应回流本国的资

本。根据联合国贸发协会（UNCTAD）统计，2008-2018年间全球约有 1/3的 FDI（外

商直接投资）规模流入爱尔兰、BVI群岛、开曼等避税港。根据 CBO的测算，美国跨

国企业当前有 61%的税后利润留存于各大避税港，在 GDP中的占比达 1.5%。 

过去发达国家为了吸引避税资金回流而采取的策略通常是进一步削减本国税率，

从而缩小与避税港的税率差距。2008年至今，34个 OECD成员国中，共有 24个国家

削减了公司税水平。然而本轮拜登政府推进的针对跨国公司的全球协同征税是对过

去战略的扭转，希望通过提高“税率洼地”的税负水平来减轻本国的劣势。然而耶伦

当前游说的对象主要以发达国家为主，避税港或者发展中国家出于本国竞争力考虑

预计较难跟随美国加税。OECD国家中仅有爱尔兰可被划分为“避税港”，其他国家或
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地区受协同征税的约束预计有限。美国的全球协同征税计划未必能如愿落地，一方面

需要观测各国的配合情况，另一方面本国法规也需要制订针对避税港的定向税改方

案。 

整体来看，鉴于跨国公司的全球协同征税可以极大降低美国加税的负面作用，该

项措施也是拜登加税方案中不可忽视的核心措施，我们认为其重要性不亚于企业加

征所得税以及后续潜在的“富人税”，后续需密切关注其推进情况。 
图 3：在全球计划应对利润向低税收国家流失的十年里，大多数发达国家降低了自己的企业税率 

 
资料来源：Tax Foundation, 浙商证券研究所 

 
图 4：流入世界离岸中心的外国投资比流入其他任何国家的多（十亿美元） 

 
资料来源：UNCTAD, 浙商证券研究所 

3. 虽然存在快速通道，后续推进情况仍存在诸多不确定性 

3.1. 当前民主党内对加税和基建方案仍存在诸多分歧 

在当前共和党普遍反对这一方案的情况下，修订财政调解要求民主党内对法案
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